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Introducéo

As caracteristicas especificas das atividades de inovagdo em relagéo ao desenvolvimento de uma
orientacdo ambidestra e de capacidades dinamicas, bem como o elevado grau de incerteza relacionado a
estas préticas na busca por diferenciais competitivos, culminam com a necessidade de identificacdo de
mecanismos adequados para financia-las. Diversos estudos apresentam o venture capital como um dos
mecanismos de financiamento mais adequados para estimular a capacidade de inovar das organizagoes.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Este artigo visa responder ao seguinte problema de pesquisa: as mudancas implementadas por um fundo
de venture capital atuaram junto ao desenvolvimento de capacidades dinamicas que poderiam estimular as
préticas de inovagdo nas empresas aportadas?

Dessa forma, o objetivo desse artigo é relatar se as mudancas implementadas por um fundo de venture
capital atuaram junto ao desenvolvimento de capacidades dindmicas que poderiam vir a estimular préticas
de inovacao.

Fundamentacdo Tedrica

A discussdo tedrica deste artigo seinicia com a delimitacéo conceitual de inovagdo, bem como a
apresentacdo das principais caracteristicas da teoria evolucionaria e da abordagem ambidestra das
organizagdes. Posteriormente, discute-se 0s elementos centrais que constituem venture capital como um
mecanismo relevante para o financiamento dainovacéo e alavancagem das empresas aportadas. Por fim,
conceitua-se capacidades dinamicas e faz-se uma aproximagao dessa teoria com os estudos de inovagao.

M etodologia

Realizou-se um estudo misto, no qual inicialmente aplicou-se um instrumento estruturado junto a 19 de 36
empresas aportadas por um fundo buscando identificar competéncias que haviam sofrido maior influéncia
ao longo do processo de aporte. Em seguida foram conduzidas entrevistas semiestruturadas para verificar,

dentre as principais competéncias influenciadas, como as agdes do fundo se direcionavam na modificagdo

das competéncias organizacionais de forma a estimular atividades de inovagéo.

Anédlise dos Resultados

Ap6s a etapa quantitativa chegou-se a4 categorias na andlise de contetido: “desempenho gerencia” (plano
e desempenho); influéncia do fundo na“ aplicagéo dos recursos’; “ competéncia de enagdo”, €
“identificacdo de trajetdrias’. Os resultados indicam que a atuagdo do fundo mira, no fortalecimento da
atividade comercial das empresas, sem depreender significativa atencéo para o desenvolvimento de
competéncia que estejam voltadas para o desenvolvimento de inovagfes incrementais e radicais.

Conclusio

Os resultados al cangados permitiram identificar o conjunto de competéncias que sofreu amaior influéncia
ao longo do aporte, no entanto, constatou-se que o aporte, mesmo influenciando estes elementos, N&o os
direcionava ao desenvolvimento de inovagdes, fossem elas incrementais ou radicais. Assim, a atuagéo do
fundo adota postura imediatista, no sentido de alavancar as empresas comercialmente parainiciar os
procedimentos de saida e, consequentemente, retorno do investimento realizado.
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VENTURE CAPITAL E INOVACAO: implicacdes do aporte sob a Gtica da teoria das
capacidades dinamicas

1. Introducéo

As atividades de inovacdo tém sido diretamente relacionadas com a capacidade de
desenvolvimento das nagGes, incremento dos niveis de competitividade organizacionais e
nacionais, bem como a promocdo de mudancas sociais e institucionais (OECD, 2009; UN,
2009; PEREZ, 2004; SCHUMPETER, 1985).

Estas atividades sdo amplamente estudadas sob a Gtica da perspectiva evolucionaria,
contemplando diversos elementos tedricos que deixam claro a natureza sistémica do
fenébmeno e os diferentes niveis de anélise relacionados com o mesmo (MOWERY;
ROSENBERG, 2006; NELSON, 2006a; NELSON, 2005b; NELSON; WINTER, 2005;
2004).

A busca constante das empresas para desenvolver inovagOes que proporcionem
diferenciais competitivos nos mercados em que atuam exige orientagdo ambidestra pautada na
melhoria dos produtos e processos existentes, bem como na identificacdo de novas
oportunidades e tendéncias a serem exploradas (SCANDELARI; CUNHA, 2013;
POPADIUK, 2010; JANSEN; VAN DEN BOSCH; VOLBERDA, 2006; LUBATKIN et al.,
2006; HE; WONG, 2004). Nesta perspectiva, as empresas precisam desenvolver capacidades
dindmicas para se tornarem aptas a lancar novos produtos e servigos continuamente, ao
mesmo tempo em que compreendem a ldgica de negdcios futuros em sua industria
(KINDSTROM; KOWALKWSKI; SANDBERG, 2013; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).

O desenvolvimento destas capacidades possibilita ndo apenas a criacdo de um
ambiente favoravel para o surgimento de inovagfes, mas também permite que as empresas
selecionem inovacgdes que venham a possibilitar o alcance de uma vantagem competitiva
sustentavel (SALUNKE; WEERAWARDENA; MC-COLL-KENNEDY, 2011). Destaca-se
que estas inovacfes ndo se materializam apenas no eixo produto-servico, mas também nos
processos organizacionais sob influéncias de capacidades dindmicas, conforme destacam
Piening e Salge (2015), em estudo que investiga os antecedentes, contingenciamentos e
implicacBes de desempenho dos processos de inovagao sob a ética da teoria das capacidades
dindmicas.

As inovagbes oriundas desta dindmica apresentam diversas caracteristicas que
precisam ser levadas em consideracdo pelas organizacdes, como a falta de garantias de
retornos financeiros, os custos elevados de pesquisa e desenvolvimento e a necessidade de
alocacdo de recursos tangiveis e intangiveis que concedem as atividades de inovacdo um
elevado grau de incerteza (NASCIMENTO, 2015; O’SULLIVAN, 2004; BARNEY;
WRIGHT; KETCHEN JR., 2001).

As caracteristicas especificas das atividades de inovagdo, bem como o elevado grau de
incerteza relacionado a estas praticas, culminam com a necessidade de identificacdo de
mecanismos adequados para financia-las (BROWN; FAZZARI; PETERSON, 2009; HALL;
LERNER, 2009; ALMUS; CZARNITZKI, 2003; DOSI, 1990).

Alinhados a este problema, diversos estudos buscam indicar mecanismos apropriados
para este cenario, como Ramalho (2010), Schwienbacher (2008), Weber e Weber (2007),
Kortum e Lerner (2000), Gompers (1994) e Florida e Kenney (1988). Os autores em questéo,
apresentam o venture capital como um dos mecanismos de financiamento mais adequados
para estimular a capacidade de inovar das organizaces ou possibilitar que empreendedores
desenvolvam suas ideias e produtos, tornando-0s comercialmente viaveis.

Esta forma de financiamento consiste na participacdo de fundos em empresas privadas
jovens, na qual o investidor assume papel de intermediador financeiro ativo na gestdo da
empresa, atuando como diretor, conselheiro e até mesmo como gestor, e retém direitos
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econdmicos decorrentes dos resultados da empresa aportada (STOWELL, 2010; KORTUM,;
LERNER, 2000; SAHLMAN, 1990).

Assim, verifica-se que o aporte de venture capital assume postura ativa nas empresas
aportadas realizando modifica¢Ges que julguem necessarias para obter retornos sobre o capital
investido. Tendo isto em concepgdo, 0 presente artigo busca relatar se as mudangas
implementadas por um fundo de venture capital atuam junto ao desenvolvimento de
capacidades dindmicas que estimulem praticas de inovacdo nas empresas aportadas.

Além desta introducdo, o presente artigo apresenta mais quatro se¢@es voltadas para
discussdo da base tedrica que subsidiou o desenvolvimento da pesquisa, 0s procedimentos
metodologicos, apresentacdo e discussao dos resultados, seguidos, por fim, das consideragdes
finais.

2. Referencial Tedrico

A discussao tedrica deste artigo se inicia com a delimitagdo conceitual de inovacéo,
bem como a apresentacdo das principais caracteristicas que envolvem o tema. Em seguida,
faz-se relato dos elementos centrais que constituem venture capital como um mecanismo
relevante para o financiamento destas atividades. Por fim, conceitua-se capacidades dinamicas
e relata algumas das possiveis aproximacoes da teoria com os estudos de inovagéo.

2.1.Inovacéao

Os estudos sobre inovacdo sdo desenvolvidos, predominantemente, com apoio das
bases tedricas e epistemoldgicas propostas por Schumpeter (1985) no bojo da Teoria do
Desenvolvimento Econémico e Nelson e Winter (2005) por meio da proposicdo da Teoria
Evolucionaria da Inovacéo.

No estudo seminal de Schumpeter (1985), a atividade empreendedora seria
responsavel por inserir novas combina¢@es na economia (novos produtos, NOVOS Processos,
novas matérias-primas, novos mercados e novas formas organizacionais) que culminariam no
rompimento das estruturas de mercado por meio de destruicdes criativas.

Por sua vez, Nelson e Winter (2005) ao propor uma teoria de natureza evolucionaria,
resgatam o trabalho seminal de Schumpeter (1985) e se apoiam nas proposicGes biologicas do
Darwinismo, para propor que as atividades de inovacao se insiram em contexto sistémico de
dependéncia de trajetdrias tecnoldgicas dependéncia da atuacdo instituicbes publicas e
privadas.

Tendo em perspectiva estes elementos, Fagerberg (2004) conceitua inovacgao de forma
a diferencia-la dos processos de invencdo. Para o autor, estes termos sdo relativamente
proximos, mas precisam ser levados em consideracdo, tendo em vista uma melhor
delimitacdo. Desta forma, Fagerberg (2004) se apoia na concepcdo de Schumpeter (1985) e
afirma que invencdo consiste na ocorréncia de uma nova ideia, produto ou processo, enquanto
a inovacdo diz respeito a insercdo desta invencdo na pratica, ou seja, a disponibilizacdo de
novos produtos no mercado ou a utilizacdo de novos processos de negdcio.

E neste sentido que Miller e Morris (1999) afirmam que o objetivo final das inovacdes
é criar ou garantir vantagem competitiva para as organizacdes e por isso sdo o0 ponto central
de qualquer situacdo de bem-estar social e fonte de diferenciais competitivos. Assim, as
inovacdes sdo elementos centrais para o estabelecimento e materializacdo de estratégias
competitivas (SCANDELARI, 2011).

A dindmica de difuséo de inovagdes estabelece mecanismos centrais de competicao
em setores, nos quais as organizacfes buscam desenvolver novas tecnologias tendo em vista
um ciclo que envolve a introducdo no mercado, o crescimento da tecnologia, por meio de sua
expansdo mercadoldgica e, por fim, o estagio de maturidade no qual a inovacédo inserida no



mercado alcanca seu apice e, em seguida, inicia trajetoria de declinio (CHRISTENSEN,
2012).

A necessidade constante de buscar inovar, tanto na perspectiva de processos de
negocios, quanto nos incrementos de produtos existentes e lancamento de novidades a serem
disponibilizados no mercado, faz com que este estudo analise a inovacdo sob a Otica da
ambidestralidade organizacional (RAISH; TUSHMAN, 2011; RAISH; BIRKINSHAW, 2008;
O’REILLY 1III; TUSHMAN, 2004; TUSHMAN; O’REILLY, 2002; TUSHMAN;
O’REILLY, 1996).

O conceito de ambidestralidade, em esséncia, se refere a capacidade de determinado
individuo utilizar, com a mesma habilidade, ambas as mdos, tendo sido posteriormente,
incorporada a literatura organizacional, por meio de uma metafora que faz alusdo a
capacidade da organizacdo utilizar suas competéncias, com a mesma destreza, para executar
atividades de exploration e de exploitation (LUBATKIN et al., 2006).

Para Benner e Tushman (2003), o conceito de ambidestralidade envolve a utilizagéo
de formas distintas de aprendizagem simultaneamente, buscando balancear entre diversas
preocupacdes gerenciais, como inovacdes radicais e incrementais, orientacdo a curto e longo
prazo, centralizacao e descentralizacdo organizacional, entre outros.

Estas dimensdes se relacionam no contexto de inovagdes radicais e incrementais, no
sentido de as organizacbes buscarem atuar no desenvolvimento de novas tecnologias ao
mesmo tempo em que refinam as tecnologias ja existentes e que se encontram
disponibilizadas para o mercado (JANSEN; VAN DEN BOSCH; VOLBERDA, 2006;
MARCH, 1991).

A atuacdo simultanea nos eixos de exploitation e exploration, pode possibilitar a
construcdo de diferenciais competitivos por meio do desenvolvimento de competéncias que
permitam a atuacdo simultdnea nestes elementos. A atuacdo simultdnea nas acdes de
exploitation e de exploration exigem formas distintas de conhecimento, conforme preconiza
March (1991).

A discusséo central do trabalho de March (1991) gira em torno do trade-off feito pelas
organizacOes entre as atividades de exploration e exploitation. O autor argumenta que a
preocupacdo dos gestores em identificar quais atividades devem ser financiadas pelas
empresas tende a priorizar a busca por novas solu¢Ges que podem vir a romper com 0
conhecimento existente (exploration) ou a busca por melhorias em termos de eficiéncia das
atividades ja executadas (exploitation).

March (1991) argumenta que o desenvolvimento de processos adaptativos, por meio
do refinamento das atividades de exploitation em comparacdo com as de exploration tornaria
as organizacgdes mais efetivas no curto prazo, destruindo simultaneamente sua capacidade de
competir no longo prazo.

O trade-off preconizado por March (1991) ocorreria em decorréncia das dificuldades
das organizacdes em trabalhar simultaneamente em ambos 0s eixos. Isto ocorria pois 0S
conhecimentos necessarios, recursos, tempo e riscos envolvidos sdo significativamente
distintos para cada uma das atividades (POPADIUK, 2010, LUBATIKIN et al, 2006).

Neste estudo, adota-se a teoria das capacidades dindmicas, nas bases propostas por
Teece, Pisano e Shuen (1997), como uma forma de inserir possibilidades de atuacdo pelas
organizacgOes tendo em vista a resolucédo do problema de trade-off exposto por March (1991),
permitindo a atuacdo organizacional no desenvolvimento de inovacdes radicais (exploration)
ao mesmo tempo em que atua no refinamento dos processos e produtos existentes
(exploitation).



2.2.Venture Capital

O venture capital é uma modalidade de investimentos em que o investidor aplica
recursos em empresas com potencial de crescimento e rentabilidade elevados (MENDONCA
et al., 2012). Essa participacdo pode ocorrer na forma de aquisicdo de acdes ou direitos de
participacdo (cotas de sociedades limitadas, debéntures conversiveis, etc), ou ainda,
adquirindo cotas de fundos de investimento especificos, tendo por objetivo a obtencdo de
expressivos ganhos de capital a médio e longo prazo (PROJETO INOVAR, 2001).

Sahlman (1990) busca caracterizar o venture capital, como uma forma de investimento
realizada por um fundo de capital gerenciado profissionalmente; com vistas a realizacdo de
aportes em negdcios privados em diferentes estagios de seu desenvolvimento, nos quais 0s
gestores dos fundos se envolvem diretamente na gestdo dos negdcios por meio da participacao
no conselho e retendo direitos econdmicos sob o resultado da empresa aportada.

Para Kortum e Lerner (2000), esta modalidade de investimento consiste em uma forma
de participar de empresas privadas jovens em que o investidor assume papel de intermediador
financeiro, ativo na gestdo da empresa, atuando como diretor, conselheiro e até mesmo como
gestor. Esta defini¢do apresenta elementos que suprem as caracteristicas citadas por Ramalho
(2010), Weber e Weber (2007), Chesbrough e Tucci (2004), O’Sullivan (2004), Gompers ¢
Lerner (2001) e Florida e Kenney (1988), como inerentes ao processo de financiamento de
atividades inovadoras, uma vez que o fundo responsavel pelo aporte de recurso financeiros ja
dispde de conhecimentos especificos e informacdes que irdo contribuir para a gestdo do
negocio e, consequentemente, suas atividades de inovacao.

A origem do termo venture capital é significativamente imprecisa. De acordo com a
ABDI (2011, p. 41), o termo venture, no sentido substantivo de correr riscos, “foi
inicialmente utilizada por volta de 1560” e, por volta de 1580 adquiriu o significado de
“empresa com natureza de empreendimento”, o que indica que a associacdo da terminologia
ao risco de empreendimentos data de periodo longinquo.

O ancestral do contemporaneo venture capital teve sua ascensao no final do século 19
e inicio do século 20, tendo como base a procura, de familias americanas ricas, por
investimentos em empresas de elevado potencial de retorno de base tecnologica (GOMPERS;
LERNER, 2001; GOMPERS, 1994). Isto evidencia o direcionamento deste tipo de
investimento a negdcios inovadores com potencial de crescimento.

O aporte realizado por estes fundos tem como objetivo a alavancagem das empresas
aportadas com o intuito de se retirar em periodos que variam de quatro a sete anos, visto que a
saida constitui o caminho primario para o capitalista de risco obter retornos positivos no
investimento realizado (SCHWIENBACHER, 2008).

A insercdo do venture capital como um instrumento adequado para o financiamento de
atividades de inovagdo surge em decorréncia de alguns elementos que permeiam a propria
funcdo do sistema financeiro na dindmica de inovacdo das empresas. J& no trabalho seminal
de Schumpeter (1985), a concessao de crédito correspondia a fungdo basica dos capitalistas,
sendo por meio dela que o capitalista conseguiria forcar o sistema econémico para seguir por
outros canais de desenvolvimento. Na perspectiva apresentada pelo autor, o capitalista é
aquele que dispde de capital suficiente para financiar novas combinagdes empresariais que
gerem novos ciclos de negocios.

O alinhamento entre o mercado financeiro e as inovagdes realizadas pelas
organizacg6es, formam um elemento central no processo de desenvolvimento econémico, que
possibilitam aos empreendedores inserir seus produtos no mercado, tendo em vista a
possibilidade de formacdo de monopolios temporarios (KING; LEVINE, 1993;
SCHUMPETER, 1985).

Entre os elementos indutores dos problemas que envolvem a compreensdao de
mecanismos adequados para financiar a atividade inovadora das organizacgdes, destacam-se
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alguns elencados por Hall (2005), como perspectiva de retornos pequenos sob o investimento,
tendo em vista a inabilidade de conseguir lucros oriundos de uma invencdo, a incerteza e 0
risco associados aos projetos e baixo otimismo por parte dos gestores em relacao aos projetos.

Constata-se a necessidade de se encontrar mecanismos que possibilitem melhor
adequacdo ao financiamento de atividades inovadoras e, para isso, faz-se necessario
compreender que “o financiamento a inovagao consiste em toda a estruturagao, formal ou ndo,
de recursos disponiveis para serem aplicados em pesquisa, desenvolvimento e incentivo a
inovacao” (MACANEIRO; CHEROBIM, 2011, p. 60).

Ha de se destacar, conforme reforcam Corder e Salles Filho (2006), que para a
realizacdo de investimentos em inovacgédo sdo utilizados mecanismos diferentes dos modelos
de financiamento convencionais, haja vista os riscos envolvidos e 0 tempo de retorno dos
investimentos, que tendem a ser maiores do que aportes realizados para modernizagédo ou em
expansdo de capacidade produtiva em condicdes de tecnologias preexistentes.

Além destes elementos impares no processo de financiamento de atividades
inovadoras, ainda € possivel citar a falta de conhecimentos diversos na estrutura
organizacional que possibilitem explorar de forma adequada as solug¢des desenvolvidas ou em
fase de desenvolvimento, escassez de recursos tangiveis e intangiveis, custos elevados das
atividades de pesquisa e desenvolvimento (O’SULLIVAN, 2004; FLORIDA; KENNEY,
1988), que contribuem para que o venture capital seja percebido como um dos principais
mecanismos para financiamento de atividades inovadoras (RAMALHO, 2010; WEBER,;
WEBER, 2007; CHESBROUGH; TUCCI, 2004; GOMPERS; LERNER, 2001; KORTUM,;
LERNER, 2000).

2.3.Capacidades Dinamicas

A orientacdo geral da teoria das capacidades dinamicas diz respeito a compreensdo dos
tipos de competéncias que uma organizagdo precisa adquirir ou desenvolver para obter
sucesso, em um contexto no qual o avancgo tecnoldgico é relativamente acelerado (TEECE;
PISANO; SHUEN, 2002; 1997).

Vasconcelos e Cyrino (2000, p.32) afirmam que a teoria das capacidades dinamicas
adota como concepcao geral a pressuposicao de que a firma é um conjunto de recursos. Para
os autores, “esse modelo procura estudar as relagcdes entre os processos de decisdo, as agdes
empreendidas e as suas consequéncias gerenciais, em termos da formacdo, conservagdo e
destruicdo de recursos”. Nesta linha de raciocinio, Picoli, Souza e Takahashi (2013, p.2),
afirmam que o alinhamento com a Visdo Baseada em Recursos ocorre através do foco na
criacdo e alteracdo de recursos, uma vez que o modelo das capacidades dindmicas “busca
compreender como 0s recursos sdo adquiridos, integrados, combinados ou desenvolvidos para
o desenvolvimento de uma capacidade que pode ser uma fonte de vantagem competitiva”.

De acordo com Pelaez et al (2008), a concep¢do da firma como um conjunto de
recursos que podem se reorganizar, em uma perspectiva schumpeteriana, consiste em
elemento importante para a compreensao da competitividade e crescimento das empresas.

A teoria das capacidades dindmicas busca compreender os aspectos de co-evolucdo em
ambientes de alta complexidade e estudar, em maior profundidade, os mecanismos e
processos existentes nas organizacGes, que possibilitam explicar a acumulacdo e a
configuracdo dos recursos que permitem a organizagdo se adaptar a um ambiente em
constante mudancas para se manter competitivas (PELAEZ et al., 2008; VASCONCELOQOS;
CYRINO, 2000).

Em um ambiente de competicdo Schumpeteriana de inovacdo, a identificacdo da
dificuldade em imitar competéncias internas e externas para suportar 0s produtos e servicos
demandados corresponde a um dos principais problemas de gestdo estratégica (TEECE;
PISANO; SHUEN, 2002). Alinhados a esta concepc¢éo, Pelaez et al (2008, p.103) afirmam
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que o ambiente organizacional “é assimilado como um contexto incerto, fragmentado e em
constante transformag¢do”, o que faz com que a competitividade de uma empresa se dé em
funcdo “das capacidades de integragdo e de reconfiguracdo de seus recursos no sentido de se
adaptar as mudancas do ambiente”.

Assim, ao buscar compreender as fontes das vantagens competitivas, Hogarth et al.
(1991) propdem que este fenbmeno pode se originar de formas distintas, como o acesso
privilegiado a recursos Unicos, a capacidade da organizacdo conseguir transformar suas
rotinas e fatores de producdo e produtos de interesse do mercado, alavancagem atraves da
mudanca em processos e rotinas estabelecidas e, por Gltimo, a regeneracdo, que para 0S
autores corresponde a habilidade de manter em constante processo de mudancga as rotinas e
fatores de producéo da terceira etapa.

Segundo Hogarth et al. (1991) a capacidade dindmica da organizagdo em atuar por
meio destes quatro componentes estrutura um framework que permite o desenvolvimento de
novas vantagens competitivas. Tendo em vista a proposicdo de Hogarth et al. (1991),
Vasconcelos e Cyrino (2000, p.33) afirmam que as firmas devem ser capazes de “criar um
fluxo continuo de inovagdes gracas ao desenvolvimento de competéncias de ordem superior,
ligadas a propria capacidade de gerar novas competéncias e recursos”. Desta forma, os autores
argumentam que as organizagdes seriam capazes, através da reconfiguracdo de seus recursos,
de criar um sistema continuado de inovagdes.

A teoria das capacidades dinamicas toma como base a argumentacdo de que as
competéncias organizacionais ndo possuem 0 mesmo grau de importancia e, que em
decorréncia disso, uma empresa sO pode se destacar em um nimero restrito de competéncias,
denominadas competéncias centrais (VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

Teece, Pisano e Shuen (2002) caracterizam competéncias centrais como os elementos
que definem o negocio central de uma organizacdo. Para Prahalad e Hamel (1990) essas
competéncias correspondem ao aprendizado coletivo de uma organizagao, principalmente no
que diz respeito a capacidade de coordenar diferentes habilidades de producdo e integrar
diferentes padrdes de tecnologias.

Estes processos de aprendizagem possibilitam que a organizacdo desenvolva
competéncias distintivas e capacidades que, normalmente, ndo sdo disponibilizadas no
mercado, pois precisam ser construidas internamente (TEECE; PISANO; SHUEN, 2002,
VASCONCELOS; CYRINO, 2000; PRAHALAD; HAMEL, 1990).

3. Procedimentos Metodolégicos

Tendo em vista o objetivo deste artigo de relatar se as mudancas implementadas por
um fundo de venture capital atuaram junto ao desenvolvimento de capacidades dindmicas que
estimulem praticas de inovacdo nas empresas aportadas, realizou-se um estudo de abordagem
mista segundo pressupostos desenvolvidos por Creswell e Clark (2013) e Creswell (2010).

A pesquisa se iniciou por meio de procedimentos quantitativos de pesquisa, no qual
realizou-se um levantamento junto a 19 empresas das 36 empresas aportadas por um fundo de
venture capital voltado especificamente para a realizacdo de aportes em empresas jovens ou
em projetos que ainda ndo se tornaram empresas.

O processo de aplicacdo dos questionarios na primeira etapa da pesquisa se deu por
meio da realizacdo de telefonemas individuais para cada uma das empresas aportadas para
identificacdo do responsavel pelas informacgdes necessarias, seguida do envio por e-mail. Este
processo ocorreu ao longo de quatro meses e findou-se quando se constatou que a
possibilidade de conseguir novas respostas se reduzia ao longo do tempo.

O instrumento de coleta de dados utilizado nesta etapa se materializou por meio do
conjunto de competéncias listador por Turner e Crawford (1994) em formato de escala do tipo
likert, na qual as empresas deveriam apostar o grau de influéncia do aporte realizado em cada
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um dos itens do questionario. O objetivo por meio da aplicacdo deste instrumento consistia
em identificar os conjuntos de competéncias que haviam sofrido maior influéncia ao longo do
processo de aporte para posterior aprofundamento em entrevistas semiestruturadas no eixo
qualitativo do estudo, permitindo que o seguinte desenho de pesquisa fosse formulado:

1 1
i L e

i Desempenho Aplicacdo de H I
-------------------- . | Gerencial Recursos
Venture ~ 1
i Capital A0
e 1
’ 1
]
]

Identificacdo de Incremental

1
1
1
1
Ambidestralidade | |
i
1
1
Trajetorias !

Opcdes Gerenciais
Figura 1 - Desenho dé_ﬁééquisa
Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Com base no desenho de pesquisa apresentado na Figura 1, deu-se inicio a segunda
etapa da pesquisa de campo, caracterizada como pesquisa qualitativa de natureza descritiva.
Na etapa qualitativa, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com gestores ou
proprietarios de empresas aportadas, tendo em vista o conceito de saturacdo de dados.

A utilizacdo das entrevistas semiestruturadas permitiu maior compreensdo acerca de
como o fundo de venture capital, utilizado como alvo neste estudo, realizou modificagdes nas
competéncias organizacionais de forma a estimular atividades de inovagdo radical
(exploration) e de inovacao incremental (exploitation).

Uma vez que o conceito de saturacdo de dados foi utilizado como elemento central
para a determinacdo do numero de empresas que seriam submetidas ao processo, foram
realizadas cinco entrevistas em profundidade que por sua vez foram gravadas e
posteriormente transcritas para analise.

O processo de andlise das entrevistas ocorreu por meio da andlise de contetdo, mais
especificamente, o que Bardin (2011) denomina como analise categorial. A analise categorial
“funciona por operagOes de desmembramento do texto em unidades, em categorias segundo
reagrupamentos analdgicos”, que podem ocorrer para investigacdo de temas ou analise
tematica (BARDIN, 2011, p. 201). Nessa perspectiva, a categorizacdo consiste na
classificacdo de elementos por analogia, na qual realiza-se a diferenciacdo dos elementos e
depois os reagrupa de forma semantica, sintatica, Iéxica ou expressiva (BARDIN, 2011).

Organizacao Descricdo
A empresa Alpha passou por processo de desinvestimento. Antes do aporte
a empresa esteve incubada e desenvolve produtos de elevado grau de

Alpha conhecimento. O entrevistado é o proprietario da empresa e possui curso de
doutorado.
Empresa baseada no desenvolvimento de tecnologias que possui além dos
dois sécios fundadores, o fundo de venture capital utilizado como objeto
Beta deste estudo, e um terceiro investidor que também realizou aporte por meio

da modalidade de venture capital. A entrevista foi conduzida com um dos
socios fundadores, que em sua formacédo possui titulo de mestre na area de
atuacdo da empresa.

A Gama é uma empresa que se encontra no mercado ha mais de dez anos,
antes do aporte esteve incubada e ja havia ganho um prémio na area de
Gama inovacdo. A entrevista foi concedida por um dos socios fundadores que
antes da constituicdo da empresa trabalhava na area financeira. O outro
socio fundador tem formacao especifica na area de atuacdo da empresa.




Empresa ha mais de 10 anos no mercado, com equipe atual que supera 50
funcionarios e que recebeu mais de um aporte de venture capital. A
Delta entrevista foi realizada com um gestor contratado por meio do fundo de
venture capital que é objeto de andlise neste estudo. O gestor ja atuou com
outras empresas aportadas por esta modalidade de investimento.

Com mais de um aporte de venture capital realizado, a empresa apresenta
crescimento de faturamento significativo ao longo dos ultimos anos. Ja
ganhou prémio de inovagdo e antes do aporte realizado pelo fundo de
venture capital em andlise, também esteve incubada. O entrevistado é foi
um dos sdcios fundadores e possui curso de mestrado com dissertacdo
desenvolvida no segmento de mercado em que a empresa atua.

Quadro 01 - Caracterizacdo dos Respondentes

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Sigma

As empresas aportadas foram nomeadas de acordo com o alfabeto grego e a descrigédo
das empresas e dos entrevistados foi propositadamente vaga, tendo em vista o sigilo das
empresas e gestores que contribuiram para a realizacéo do trabalho.

Tendo em vista 0 exposto, o capitulo a seguir discute os resultados da pesquisa,
apresentando inicialmente os dados quantitativos da pesquisa e, em seguida, a analise de
conteudo das entrevistas semiestruturadas.

4. Apresentacao e Discussdo dos Resultados

Nesta secdo, sdo explorados os dados obtidos em relagdo ao impacto do aporte de
venture capital sob o conjunto de competéncias selecionadas a partir da proposicao de Turner
e Crawford (1994).

A concepcdo adotada por Turner e Crawford (1994), argumenta que a combinacédo de
multiplos recursos para o alcance de competitividade por longos periodos de tempo se da por
meio das competéncias organizacionais, por meio das quais ocorrem 0S processos de
transformacdo de recursos e competéncias discutido ao longo da teoria das capacidades
dindmicas.

Esta capacidade de renovar seus recursos e competéncias, para o alcance de
diferenciais competitivos ocorrer, por meio da correta gestdo das operagdes correntes e da
capacidade de mudar estas operagdes para se adequar a mudangas futuras de demanda
(TURNER; CRAWFORD, 1994). Nesse sentido, existe relacdo direta com as discussdes
envolvendo inovagdes organizacionais neste trabalho, com base na discussdo de
ambidestralidade organizacional (BENNER; TUSHMAN, 2003; HE; WONG, 2004,
JANSEN; VAN DEN BOSCH; VOLBERDA, 2006; MARCH, 1991).

De forma semelhante ao procedimento realizado nos recursos organizacionais, 0
processo de andlise se inicia com a analise da consisténcia interna das dimensdes utilizadas no
instrumento de coleta de dados.



Tabela 01 - Consisténcia Interna da Influéncia sob as Competéncias

Dimensodes N° de Itens Alpha de Média
Cronbach

Desempenho Gerencial 3 0,927 4,32
Aplicacédo de Recursos 3 0,915 4,05
Enacéo 3 0,651 3,26
Comunicacao 3 0,738 2,56
Identificacdo de Trajetorias 3 0,756 4,02
Desenvolvimento 3 0,767 3,23
Sistemas / Processos de 3,30
Engenharia 3 0,860

Opcodes Gerenciais 3 0,819 3,79

Geral 24 0,947 -

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A Tabela 01 apresenta o coeficiente Alpha de Cronbach obtido por cada uma das
dimens@es do instrumento de coleta de dados, bem como o coeficiente geral, no qual todas as
variaveis estdo presentes.

Os resultados apresentados na Tabela 01, evidenciam que ndo foram identificados
problemas de consisténcia interna em nenhuma das dimensGes de competéncias utilizadas no
trabalho. Mesmo a dimensao “Enacao”, com coeficiente igual a 0,651, se enquadra dentro dos
limites permitidos na literatura (HAIR JR. et al., 2005) para pesquisas com abordagem
exploratoria.

Ainda é possivel verificar na Tabela 01, os posicionamentos médios obtidos ao longo
de cada uma das dimensbes de competéncias propostas por Turner e Crawford (1994). Por
meio destas informac0es, constata-se que o desempenho gerencial, a capacidade de melhorar
a aplicacdo dos recursos organizacionais, a identificacdo de novas trajetdrias para as empresas
e as opgOes gerenciais foram os elementos que alcangcaram maior influéncia do aporte. Neste
sentido, estas dimensdes foram utilizadas na abordagem qualitativa do estudo, conforme
exposto no desenho de pesquisa apresentado na Figura 01.

Destas dimensdes, apenas a de identificacdo de novas trajetorias ndo surgiu nas
entrevistas com as empresas, que por meio do uso da grade mista possibilitou a identificacdo
da dimensao de enacao.

A analise da primeira categoria, desempenho gerencial, revelou duas subcategorias e
evidenciou que o foco de atuacdo do fundo de venture capital foi na elaboracdo de planos
estratégicos e no monitoramento do desempenho organizacional.

Na primeira subcategoria, desenvolvimento de planos estratégicos para as empresas,
percebe-se convergéncia de todas as empresas de que o fundo exerce influéncia para o
desenvolvimento destes planos. Inclusive, a Alpha cita que as atividades de inovacdo eram
inseridas no planejamento estratégico elaborado com a contribuicdo do fundo, o que ndo se
verificou nas outras empresas entrevistadas.

Para o empreendedor da Gama, a empresa buscava realizar quase que integralmente as
atividades propostas pelo fundo no inicio do aporte, mas a partir do segundo ano comecaram a
haver divergéncias com as acfes que 0s socios gostariam de implementar e o que o fundo
gostaria de priorizar. Para o gestor, a atuacdo do fundo no primeiro ano se deu na perspectiva
de construcao conjunta das atividades, o que “dava muito mais fundamentacao tedrica”, mas
que este modelo foi sendo abandonado ao longo do tempo, principalmente em decorréncia de
que aproximadamente 70% dos recursos aportados foram consumidos no primeiro ano.



Destaca-se que, nesta subcategoria, apenas uma empresa insere as atividades de
inovacdo em seu planejamento estratégico e que esta empresa ja teve o desinvestimento
realizado, o que indica que o fundo, mesmo atuando para o desenvolvimento de planos
estratégicos nas empresas aportadas, ndo busca inserir elementos de inovacdao no
planejamento das empresas.

A segunda subcategoria, trata da influéncia do fundo em relacdo a atuacdo em termos
de monitoramento do desempenho organizacional. Obteve-se padrdo mais heterogéneo do que
se identificou na categoria de planejamento estratégico.

Para a empresa Alpha, ndo houve atuacdo sisteméatica do fundo para monitorar o
desempenho organizacional, principalmente no que diz respeito a mecanismos de natureza
financeira, consideradas pelo empreendedor como vitais para uma startup aportada por este
tipo de recurso. Ha de se destacar que a Alpha foi uma das primeiras empresas aportadas, o
que pode ter influenciado negativamente na implementacéo de mecanismos de monitoramento
do desempenho organizacional.

Por sua vez, as empresas Beta, Gama e Delta afirmam que ha, sim, influéncia do
fundo no monitoramento do desempenho das empresas. Segundo estes empreendedores, sdo
enviados relatorios peridédicos com os resultados das acGes empreendidas pelas empresas,
conforme é possivel verificar nos trechos a seguir:

[...] Sim. Até por forca do proprio fundo isso nos ajuda bastante.
Porque existe uma rotina definida de acompanhamento disso ai, onde
tem acOes mensais, acdes semanais, acdes semestrais e anuais. E ai a
gente atua muito nesse monitoramento. Em especialmente nos
aspectos financeiros. (entrevista com o empreendedor da empresa
Gama).

[...] Sim, porque a gente tem um investimento e esse investimento tem
que ser consumido. Entdo, isso é totalmente esperado. Eu digo em
termos de operagdo mesmo, o planejamento é esse esta fazendo, ndo
estd fazendo, é bom ou é ruim. E assim, por diante. Entdo, a cobranca
é bem mais visivel em relagdo as outras empresas que eu passei.
(entrevista com o gestor da empresa Delta).

De forma geral é possivel verificar que o fundo influencia as empresas a trabalharem
com mecanismos de planejamento estratégico e ferramentas de monitoramento e desempenho
organizacional. No entanto, apenas uma das empresas entrevistadas atribuiu a insercdo de
atividades de inovacao no planejamento estratégico das empresas e nenhuma discorreu sobre
a influéncia do fundo em monitorar as atividades de inovagédo desenvolvidas.

A segunda categoria identificada, correspondente a influéncia do aporte na aplicagao
dos recursos organizacionais. As subcategorias sdo: melhor alocacdo dos recursos e
maximizagdo dos ganhos com os ativos. No modelo tedrico original esta dimensdo também
era composta pelo monitoramento dos recursos organizacionais.

Na primeira subcategoria, voltada para identificar a influéncia do aporte no que diz
respeito a uma melhor alocacdo dos recursos organizacionais, foi possivel identificar que o
empreendedor da Alpha acredita que houve, sim, influéncia do fundo, mas apenas no que diz
respeito a orientar 0s recursos que a empresa possuia na época para incrementar o faturamento
por meio da insercdo comercial dos produtos.

No entanto, o empreendedor argumenta que tanto a influéncia exercida em termos de
alocar os recursos da empresa para 0 aumento de faturamento, quanto a tentativa de
maximizacao dos ganhos com os ativos das empresas enfrentaram um obstaculo de relevancia
significativamente elevada no setor da empresa: o fator ambiental.
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Segundo o empreendedor, as tentativas empreendidas pelo fundo falharam em
decorréncia de uma série de problemas setoriais enfrentados pela empresa quando do aporte, 0
que dificultou a obtencéo de resultados positivos.

Nas demais empresas, ndo foi possivel identificar a influéncia do fundo nestes
elementos, o que sugere ndo houve atuacdo de maneira significativa em maximizar a
capacidade das empresas em alocar seus recursos organizacionais.

A terceira categoria identificada nos elementos de fala dos entrevistados, corresponde
a competéncia de enagdo, materializada por meio da subcategoria relacionada a busca pela
implementacgdo dos planos estratégicos.

A capacidade de as empresas implementarem seus planos estratégicos se relacionam
diretamente com a elaboracdo destes planos e o0 monitoramento do desempenho
organizacional. Neste sentido, foi possivel observar nas empresas entrevistadas que o fundo
atua de forma a acompanhar se 0s objetivos estratégicos estdo sendo alcancados, mas nao,
necessariamente, em estabelecer elementos de ajuda para o alcance destes objetivos. No
entanto, segundo o0 empreendedor da empresa Gama, a atuacdo do fundo ndo contribuiu para a
implementacdo dos planos estratégicos, conforme o trecho a seguir:

[...] A gente estava com um plano todo tracado e executando aquele
plano. Algumas coisas tiveram que ser declinadas, seguradas, o que
atrapalhou inclusive algumas iniciativas internas. Porque devido a
problemas burocraticos, enfim, uma série de outras coisas que ndo
foram honradas dentro daquele prazo que estava estabelecido. [...]
Coisas inclusive que dentro do proprio plano estratégico tinham agdes
nas quais era necessaria a participacdo do proprio fundo. E ai a gente
foi vendo que o fundo ia se afastando dessas agOes. (entrevista com 0
empreendedor da empresa Gama).

Dois elementos se destacam na fala do empreendedor da empresa Gama: 0 primeiro
diz respeito a elementos ndo honrados pelo fundo para que os planos estratégicos pudessem
continuar a sua implementacdo; o segundo diz respeito a acdes que deveriam ser
implementadas pelo fundo e ndo foram.

De forma geral, a analise dos elementos desta categoria mostra a atuacdao do fundo no
acompanhamento da implementacdo dos planos estratégicos e ndo no sentido de estabelecer
direcionamentos para a implementacéo destes planos.

A (ltima categoria, referente a identificacdo de trajetdrias, foi a Unica que identificou
todos os elementos tedricos previstos, sendo constituida pelas subcategorias de identificacdo
de oportunidades, benchmarking e estabelecimento de objetivos alcancéveis.

No que diz respeito a identificacdo de novas oportunidades, as empresas apresentaram
respostas homogéneas: o fundo néo exerceu influéncias em relagdo a identificagdo de novas
oportunidades de mercado.

Apenas o empreendedor da Sigma relata que o fundo contribuiu para a capacitacdo de
um novo fundo de venture capital, mas que ndo houve influéncia em relacédo a atuacao junto
ao mercado consumidor. De acordo com o empreendedor, o processo de identificacdo de
oportunidades se deu em decorréncia do proprio processo de divulgacdo da empresa.

De acordo com o empreendedor da empresa Sigma, as oportunidades surgiam
decorrentes de demandas de clientes que conheciam a empresa por meio de veiculos de
comunicacdo especializados na area de atuacéo.

Para o empreendedor da empresa Gama, a atuacdo do fundo além de ndo contribuir
para a identificacdo de novas oportunidades prejudicou a exploracdo de oportunidades
identificadas pela empresa. O empreendedor argumenta que 0S atrasos Nnos repasses
estabelecidos com o fundo fizeram com que a empresa abandonasse projetos que acreditavam
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ter potencial mercadolégico. Outro elemento de destaque diz respeito a atividades previstas no
planejamento estratégico da empresa que demandavam a atuacdo do fundo na prospeccao de
clientes em um segmento que a empresa ndo tinha acesso.

Para as empresas Beta e Alpha, o fundo também ndo atuou em processos de
identificacdo de novas oportunidades. O empreendedor da empresa Alpha ainda cita que a
empresa tinha expectativa de que um investidor trouxesse maior capilaridade, o que ndo
aconteceu. Neste sentido, identificou-se que o aporte realizado ndo contribuiu para a
identificacdo de novas oportunidades para as empresas.

Em relacdo a segunda subcategoria, referente a implementacdo de praticas de
benchmarking nas empresas aportadas identificou-se, novamente, ndo haver ac6es do fundo
para buscar melhores préaticas dos setores de atuacao das empresas.

Segundo as empresas participantes do estudo, a Unica agdo de benchmarking
estimulada pelo fundo, consistiu na participacdo de todas as empresas em um evento que tinha
como objetivo debater o andamento das ac¢Oes empreendidas. No entanto, segundo 0s
entrevistados, esta iniciativa ocorreu apenas uma vez e foi abandonada apds o encontro
realizado.

Sobre o estabelecimento de objetivos alcancaveis, as empresas que abordaram o tema
0s citam como uma realidade, ou seja, 0s objetivos estabelecidos em conjunto com o fundo ao
longo do processo de planejamento estratégico séo alcangaveis na maioria das vezes.

Em outro cendrio, o empreendedor da empresa Gama, cita que alguns dos objetivos
estabelecidos pelo fundo, mesmo que alcancaveis ndo eram necessarios, tendo em vista as
caracteristicas da empresa. O trecho a seguir destaca a fala do empreendedor:

[...] Entdo, algumas coisas ndo seriam necessarias, ou sim. Outras eu
acho que a gente poderia estar avangando um pouco mais com relagdo
a recursos, criar um pouco mais de musculatura, na estrutura
comercial, na estrutura de P&D, que a gente pudesse acelerar aquelas
solugdes que estdo represadas que eu comentei contigo. Sejam elas
demandadas ou ainda ndo, a gente sabe do problema entdo vamos
apresentar pelo menos alguns prototipos nisso ai. (entrevista com o
empreendedor da empresa Gama).

Para 0 empreendedor da Gama, 0 estabelecimento de objetivos desnecessarios
prejudicou as acBes que deveriam ser realizadas para criar novas oportunidades para a
empresa, em face das limitagdes orcamentarias.

Tendo em vista as entrevistas realizadas, é possivel argumentar que, a atuacdo do
fundo contribui para o estabelecimento de objetivos alcancaveis para as empresas, mas estes
ndo se relacionavam ao desenvolvimento de atividades de inovacéo.

5. Consideracdes Finais

O presente estudo teve como objetivo relatar se as mudancas implementadas por um
fundo de venture capital atuaram junto ao desenvolvimento de capacidades dindmicas que
estimulassem préaticas de inovacao nas empresas aportadas.

Para tal, foi conduzida uma pesquisa de abordagem mista, na qual por meio de
procedimentos quantitativos foram identificadas as principais dimensdes de competéncias
afetadas pelo aporte, para em seguida submeter empresas a entrevistas semiestruturadas tendo
em vista a compreensdo de como o fundo atuou no conjunto de competéncias que foram mais
influenciadas.

Os resultados alcancados permitiram identificar que o conjunto de competéncias que
sofreu a maior influéncia ao longo do aporte se relacionavam ao desempenho gerencial das
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empresas, a capacidade de aplicacdo dos recursos organizacionais, a processos de enacéo e,
por fim, a identificacdo de trajetdrias.

Ao longo das entrevistas constatou-se que o aporte, mesmo influenciando estes
elementos, ndo os direcionava ao desenvolvimento de inovacdes, fossem elas incrementais
(exploitation) ou radicais (exploration), o que permitiria as empresas aportadas fortalecerem
seus mecanismos de competicdo de curto prazo, a0 mesmo tempo em que desenvolveriam
bases para competicéo futura.

Isso fica evidente nas falas dos entrevistados, que ressaltam a orientacdo do fundo em
explorar inovagOes desenvolvidas pelas empresas sob a 6tica comercial, ou seja, em relacdo a
insercdo das inovacgdes desenvolvidas anteriormente no mercado. Constata-se, dessa forma,
que o estimulo do fundo a atividades de inovacdo se materializa apenas nesse aspecto.

Assim, sob a 6tica de Schumpeter (1985) seria possivel afirmar que a atividade do
fundo estimula praticas de inovacdo. No entanto, sob a Otica da perspectiva da
ambidestralidade organizacional, tal afirmacdo perderia forca, uma vez que ndo se
materializaram acOes de exploitation ou de exploration por meio de influéncia do fundo.

Assim, a atuagdo do fundo adota postura imediatista, no sentido de alavancar as
empresas comercialmente para iniciar os procedimentos de saida e, consequentemente,
retorno do investimento realizado.

Destaca-se que sdo poucos 0s estudos realizados empiricamente e que buscam
identificar a influéncia do aporte de venture capital nas atividades de inovagdo empreendidas
pelas empresas. Nesse sentido, esse estudo identificou elementos que podem ser explorados
em estudos futuros para maior compreensao deste fendmeno. Para isso, sugere a realizacdo de
estudos quantitativos com amostras significativamente maiores, contemplando empresas de
diferentes fundos, que possibilitem a utilizacdo de mecanismos de investigacdo causais, como
modelos de regressdo e modelagem de equacdes estruturais.

Ademais, sob a Otica qualitativa, diversos elementos podem ser explorados como
conflitos envolvendo interesses de empreendedores e dos gestores dos fundos, a preocupacgao
dos empreendedores e dos gestores do fundo em realizar a¢Ges de inovagdo apds o aporte,
bem como a identificacdo de outros aspectos da teoria das capacidades dinamicas que nédo
foram objeto de estudo neste artigo.

Como principais limitagbes do estudo, destaca-se a pequena amostra quantitativa
obtida, tendo em vista a impossibilidade ou falta de interesse em participar do estudo por
outras empresas aportadas pelo fundo.
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